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 e ce      e a o  io  o    ese  ew  u es wou  
a  ea   o e imi a e muc  o    e u ce  ai i y co ce  -
i g   e mi imum  e e age  a io   owe e    a ks
mus  co  i ue  o ma age  o     ei   e e age a  
  ei   isk- ase  ca i a   a ios 
  u i g   e 195 s a   19  s    e  e e a   ese  e Sys em
ca cu a e  a  y e o   isk- ase  ca i a  s a  a   ca  e    e
" o m  o  a a y i g  a k ca i a  " o  A C  o m   owe -
e   i   oes  o  a  ea    a  a y a  em   was ma e  o e  o ce
ca i a   equi eme  s  ase  o    is a   oac    au  M 
 o  i   (19     o e    a  "i  i i ua   a k sco es o    e
ca i a  a equacy  o mu a s ow a  e y wi e  is e sio 
w ic  i  ica es   a    o a  y  ei  e    e  a ks  o    e
 e e a   ese  e  ake i   e y se ious y "
 I   ac   i  a  ea s   a  ma y o    e  a ge   a k  o  i g
com a ies we e u  e   o i i g  o   oa   osses  ecause
  ei  ma ke - o- ook  a ios we e  e ow 1  o  muc  o    e
19  s 
 O  cou se   a ks cou    ace  u  i g   essu e   om co -
ce  e   e osi o s a   i  es o s 
 I  i s 1991 a  ua   e o    Ci ico   s a es   a  "Ci ico    as
 o   ee  a  ise   y   e  e e a   ese  e  oa   o    e
 e e a   i a cia  I s i u io s E ami a io  Cou ci  as  o a
s eci ic  equi e   e e age  a io a   ica  e  o i  "
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 I  
   t n  th  r l t  n h p b t   n
  p t l  nd     t  r  th  t b n  
We seek  o  e e mi e w e  e   i a cia 
i  e me ia ies   ike   ei   o  i a cia  cou  e -
 a  s   i   i  cos  y  o   i ge   e ga   e wee 
 esi e  a   ac ua  ca i a   e e s  y a  us i g
  ei  asse   o   o ios    is is  y  o mea s   e
 i s  a  ic e  o e   o e   e  es o se o  i  e me i-
a ies  o  is u  a ces i    ei  ca i a   osi io s 
Wa   a    e e so  (19 7  e ami e   e  ac o s
i   ue ci g  a ks  ca i a   a ios   eek a  
 ose g e  (1991   ocume     e  ega i e im ac 
o   ec i es i   egu a o y ca i a  o    e g ow   o 
comme cia   a ks i   ew E g a     e  a ke
a    ow  (1991  s u y i  e s a e  a ia io  i 
asse  g ow   as we   as   e  e a io  o   a ks i 
 ew  e sey a    e o   simi a   esu  s   u  o g
(199    e e o s im  ici  es ima es o   a ks 
 esi e  ca i a   a ios a    i  s   a    ey  a e
 ise   u i g   e 19  s   i a  y   a cock a  
Wi co  (199   e ami e   e im ac  o  ca i a 
s o   a  s o   a ious as ec s o   a k g ow    O 
  ese  a e s  o  y  a cock-Wi co  a    u  o g
 ocus o  c a ges i   e a io  o   a ks o e   ime 
a    o e e ami es   e  e a io  o  we  -ca i a -
i e   a ks i  a y  e ai  
  is a  ic e seeks  o  ui   o    e ious  e-
sea c  i   wo ways   i s   we wis   o  e e mi e
w e  e  mos   a ks ma age   ei   o a  asse s as
i  i  is cos  y  o  aise a  i io a  equi y   om
e  e  a  sou ces  Seco    we wis   o  e e mi e
w e  e   as  c a ges i  ca i a   equi eme  s
 a e a  ec e   a k  e a io   I  o  e   o accom-
  is    ese goa s  we  i s  e ami e   e  e a io 
6    N     P R P  T V  o   a ks u  e   wo  i  e e   sce a ios 
1   a ks a e u i su e  a    ace i  o ma io 
asymme  ies w e  se  i g asse s o  issui g
equi y;
    a ks  a e access  o u  e   ice   e osi 
i su a ce a    ace i  o ma io  asymme  ies
w e  se  i g asse s o  issui g equi y 
 h  b h v  r  f  n n  r d,  nr   l t d
 nt r  d  r   
I    e a se ce o   e osi  i su a ce a  
 egu a io    a ks wou    o   e a e  i  e e   y
  a  o  e   i ms   a   o   sig i ica   amou  s o 
 i a cia  asse s  I  o ma io  asymme  ies  mo -
a   a a     a k u  cy cos s  a    a es wou  
 oi   y  e i e   e  a k s o  ima  ca i a  s  uc-
 u e 
  e ma ke   a ue o  e is i g s a es V, is
o e com o e   o  a  a ks  ca i a  s  uc u e 
   =	 (1-  S„
w e e r, is   e c a ge i    e  e  ma ke   a ue o 
  e  o   o io o  asse s a    ia i i ies  e   a    e
e   o    e   e ious  e io  a     is   e  i u io 
associa e  wi    ew equi y  , issue  i   e io    
 e      e o e   e  a io o     o  o a  e  -o - e io 
 ia i i ies       e  a k s o  ima   a io o  equi y
 o  ia i i ies     wou   o  cou se  a y wi     e
com osi io  o  i s asse s a    ia i i ies  C e i-
 o s wou   c a ge u  e ca i a i e   a ks a  isk
  emium  o co e   o e  ia   osses  ue  o  ec i -
i g asse   a ues a    a k u  cy cos s  I  i  o -
ma io  asymme  ies make i  cos  y  o issue  ew
equi y  o e is i g s a e o  e s  a key s a e  a i-
a  e  o    e  a k is i s " o- o  i g" ma ke 
equi y  a io 
e cee s   e  emo s   emium associa e  wi  
issui g a  i io a  equi y    e  a k wi   issue
equi y 
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w e e A is   e  a k s  o a  asse s a    e e   o 
  e  e io   a      is a se  o   ossi  y u o -
se  e   a ia  es w ic  measu e   e   o i a i i-
 y o  a  a k s  u u e i  es me  s    e o  ima 
 a io o  ma ke  ca i a i a io   o asse s      is
u o se  a  e   owe e   we cou   use   _ I  _ 
as a   o y     a   es ima e equa io  (1  
 h  b h v  r  f  n  r d  nt r  d  r   
  th       tr    nf r  t  n
W e  u  e   ice  1    e ce    e osi 
i su a ce is a ai a  e  a  a k s ca i a  s  uc u e
is  e e mi e   y a  egu a o y co s  ai    ie   o
 egu a o y measu es o   a k equi y  a  e    a 
 y c e i o  es ima es o   e  wo       e  a k s
e  -o - e io   egu a o y equi y is gi e   y
E = E +  E  + S„
w e e E   e o es e  -o - e io   egu a o y
equi y   E   e o es  e ai e  ea  i gs  a    ,
 e o es  ew equi y issue  i   e io      o   E 
a    E  a e  ase  o   egu a o y accou  i g
  i ci  es 
 e  E   e o e   e equi y- o-asse   a io a 
w ic   egu a o s  egi  co s  ai i g a  a k s
asse s  We assume   a  i  E _ + E    A _  
  e  asse  g ow   a  a  a k is su  ec   o   e
co s  ai  
	V,(  -  S	  
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I  i  es o s  e ie e    a  c a ges i  asse 
 a ues we e  e ma e      e g ow   i  a  a k s
asse s wou    e  e e mi e    ima i y  y   e
 e a i e mag i u es o  a       W e   
  e  a k wi   e  a   u  i          o  u  i    o i -
a  e i  es me   o  o  u i ies a e e  aus e  
w ic e e  comes  i s   W e   7     i     e  a k
wi    ace   essu e  o s  i k i s asse s u  i    e
 emo s   emium i cu  e   y se  i g a  i io a 
asse s equa s   e  isk   emium c a ge   y c e i-
 o s  I  a    is  oi     e  isk   emium o  i s  e  
I    =    a ca i a - e icie    a k is  o 
 e mi  e   o g ow  I    = 1    e  a ca i a -
 e icie    a k is  o ce   o  e u   imme ia e y
 o com  ia ce  I          1    e    e  a k is
 e mi  e   o  e u    o com  ia ce o e   ime 
I   a ks  i   i  cos  y  o issue  ew equi y
o   o se   asse s i   es o se  o a s o   a   i 
 egu a o y equi y    ei  o  ima   egu a o y
ca i a   a io e  wi   e cee    e  egu a o y mi i-
mum   o  a gi e   e e  o   egu a o y equi y  E 
wi    a e a  o  ima  qua  i y o  asse s A   a 
 E E A   ESE  E  A K O  C ICAGO	  o  ima   a io o   egu a o y equi y  o asse s o  E   
a   a  a  us me    u c io    w ic   esc i es
 ow   e  a k a  us s  o  is u  a ces  o i s  egu-
 a o y ca i a   osi io  
  e  a k s o  ima   egu a o y equi y  a io
c   wou   o  cou se  a y wi     e com osi io  o 
i s asse s a    ia i i ies a     e  a ame e s o    e
 egu a o y co s  ai    I  i  o ma io  asymme-
  ies make   e issua ce o   ew equi y cos  y  o
e is i g s a e o  e s  a key s a e  a ia  e  o    e
 a k is i s  o- o  i g  egu a o y equi y  a io 
R 
t  
r-  E" i =
W e  £"     £     e  a k wi   e  a   u  i     
= E  o  u  i    o i a  e i  es me   o  o  u i ies
a e e  aus e   w ic e e  comes  i s   W e  r >
  E     e  a k wi    ace   essu e  o s  i k i s
asse s u  i    e  emo s   emium i cu  e   y
se  i g a  a  i io a   o  a  o  asse s  us  o  se s
  e  e e i s o  a g ea e  ca i a  cus io   W e 
  e7    e  a k  ecomes su  ec   o   e  egu a o-
 y co s  ai   o  equa io  (    I    is case 
g ow   wi    e e   o    e  a io o  c7  a   E  
a   oug  i  is  ossi  e   a   a ks wi    ig e 
 a ues o  E  mig   c oose  o s  i k mo e  a i  y
  a    ose wi    owe   e e s o  E  
 o  a gi e   a k    e a gume  s o    a e
E   a   c     e  o  owi g sim  e mo e   e ea s
some o    e eco ome  ic issues i  o  e  i 
es ima i g   e asse  g ow    u c io    
A	 E  
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w e e i  e o es   e  a k a   dP  measu es   e
ma gi a   a ue a  e    om e  a  i g i  e me i-
a io  ac i i ies    e  o- o  i g ca i a   a io c   is
 i ec  y o se  a  e  w i e   e  a ia  es E    E   a  
dP, a e  o     e  i s  a gume   o     e  ec s   e
 egu a o y co s  ai   i  equa io  (      e sec-
o   a gume   o     e  ese  s   e  a e o  asse 
g ow     a  wou    e mi    e  a k  o e     e
 e io  wi   E  = wi  ou  issui g a  i io a 
s a es 
  e s  uc u e o    wi   c a ge w e    e
 egu a o y co s  ai   c a ges  As  a  e 1  ocu-
me  s   egu a o y ca i a   equi eme  s  a e  ee 
 aise  a  se e a   oi  s o e    e  as   eca e;   us
i  wou    e i a   o  ia e  o es ima e   i  a  ime
se ies  o ma    owe e   E E     ca   e use  as a
  o y  o  E ie i  o  e   o es ima e   c oss-
sec io a  y  We ca     is   o y R NT.
 o  es ima io   u  oses  we  i ea i e   i 
  e  o  owi g  as io  
A 
(  	 = E B. D  .. +     p    R NT
 1 
  dP   t
w e e i  e o es   e i    a k     e o es o e o 
se e  ca i a  ca ego ies  ase  o    e  a k s  o-
 o  i g ca i a   a io     e o es  ime  D N ,,     
i    e i    i m is i  ca i a  c ass   a    e o o  e -
wise  R NT, is   e  a io o  i  e  a  y ge e a e 
 egu a o y ca i a  i   e io     o  o a   egu a o y
ca i a  a    e e   o   e io   -1  a   dP is a  ec-
 o  o  u o se  e   a ia  es measu i g   e i  
 i m s g ow     os ec s  I  e  e  a  ca i a  is
cos  y a    i ms a e u wi  i g  o   i e   ei 
equi y  a io  e ow E   we wou   e  ec    e coe -
 icie   o  R NT  o  e  e wee   e o a   o e 
 ike   e mo e s s eci ie   y  e  a ke a  
 ow  (1991    a cock a   Wi co  (199    a  
 eek a    ose g e  (1991     is mo e  a so
a  ows a  a k s ca i a   e e   o a  ec  i s g ow   
U  ike   ei s   owe e   ou  mo e  a so a  ows
 o    e  ossi  e wi  i g ess o  we  -ca i a i e 
 a ks  o  o ego g ow   o  o  u i ies i  o  e   o
mai  ai    ei  o  ima  ca i a   a ios 
  e es ima es o    e coe  icie   o  R NT
may  e su  ec   o omi  e   a ia  es  ias  I 
 a  icu a   dP, may  e  osi i e y co  e a e  wi  
R NT.   is may  ea  us  o i  e  a sig i ica  
 i k  e wee  g ow   i   egu a o y ca i a  a  
asse  g ow    w e  i   ea i y   e  e a io s i  is
 e wee    o i  o  o  u i ies a   asse  g ow   
  e e a e   owe e   ma y  easo s  o  e ie e   a 
a  osi i e coe  icie   o  R NT wou    o   esu  
so e y   om omi  e   a ia  e  ias   i s  o  a   
ma y o    e  easo s w y  a ks make o   ose
mo ey  a e  o  i g  o  o wi     e   o i a i i y
o    ei   u u e  e  i g o  o  u i ies   o  e am-
  e   u a io  misma c es a   cei i gs o   e osi 
i  e es   a es ca  e   ai  a sig i ica   amou   o 
c oss-sec io a   a ia io  i   a k ea  i gs  ye 
  ey  a e  i   e  o  o wi     e i  e e     o i a i -
i y o   e  i g o  o  u i ies  I  a  i io   si ce
  e e was   eque   y a  o g  ag  e wee    e
 e e io a io  o  a  a k s  oa   o   o io a   i -
c eases i  i s  oa - oss  ese  es  c a ges i  asse 
g ow    ue  o c a ges i   e  i g e  i o me  
s ou    a e  ee  i co  o a e  i   a k  e a io 
 	
ECO OMIC  E S EC I ES e o e   ey we e  e  ec e  i  ea  i gs  E e 
mo e  u  ame  a  y   osses o    e e is i g  o  -
 o io  ee   o   a e a y sig i ica   im  ica io s
 o    e   o i a i i y o   u u e  e  i g o  o  u i-
 ies   osses a e me e y e i e ce o  a c a ge i 
e  i o me   o  a  i a   o  ia e  isk assessme  
 y   e  e  e     ey  o  o  im  y   a   e  i g
wi    o   e   o i a  e o ce   e  a k a  us s  o
  e  ew e  i o me   o  em  oys a  im  o e 
 isk-assessme     oce u e 
E e    oug    e e a e ma y  easo s  o
 e ie e   a  c oss-sec io a   a ia io  i  R NT
is  o  sim  y   o yi g  o    e   o i a i i y o 
 e  i g o  o  u i ies  i  wou    e  oo is   o
 ismiss co ce  s a ou  omi  e   a ia  es  ias 
I s ea   we wi   seek  o e su e   a  ou   esu  s
a e  o us    i s   we wi     ese    wo es ima es
o  0, o e usi g   e  e e s o   a ia  es i  equa io 
(      e o  e  usi g c a ges i    e  a ia  es i 
equa io  (    Seco    we   ese   es ima es o 
equa io  (   w ic  a so i c u e c a ges i    e
 a k s s a e   ice    is s ou   ca  u e c a ges
i   a ks   u u e e  ec e    o i a i i y  
W e  es ima i g 0, i  may a so  e  ossi  e
 o i e  i y   e  egu a o y co s  ai    I  a  a k is
o e a i g o    e  egu a o y co s  ai    o  y   e
 o- o  i g ca i a   a io c a     e  egu a o y
mi imum ca i a   a io u wi    e im o  a   i 
e   ai i g a  a k s g ow    a e;  a ia io  i 
o  e   a ia  es s ou    o   e associa e  wi  
 i  e e ces i  asse  g ow    E e  i    e coe  i-
cie   o  R NT is  o  e o  ecause o  omi  e 
 a ia  e  ias  a  osi i e coe  icie   wou   i  ica e
  a   ac o s o  e    a   egu a o y ca i a   e e s a e
  i i g  a k  e a io  
 h     pl 
 o  es   o    e c a gi g im ac  o   egu a o y
ca i a   equi eme  s o    e g ow   o  U S   a k-
i g i s i u io s  we s u ie    e  e a io  o  U S 
 a k  o  i g com a ies i c u e  o    e cu  e  
Com us a   a a  ase  as we   as   ose ca  ie  i 
  e Com us a   esea c   i e   S a e   ice  a a as
we   as ce  ai   a a ce s ee  a   i come s a e-
me   i ems came   om   e Com us a   a a  ase 
 a  e     o i es  esc i  i e s a is ics  o    e
sam  e  o    e  ime  e io s u  e  s u y 
We   ese     e  esu  s o  ai e   y es ima i g
equa io  (   o  c oss sec io s  o   ou   i  e e  
 wo-yea   e io s   ecem e  1973  o  ecem e 
1975   ecem e  1979  o  ecem e  19 1   e-
cem e  19    o  ecem e  19    a    u e 19 9
 o  u e 1991  We es ima e  simi a  mo e s
 o  o  e   ime  e io s    e  esu  s we e co sis-
 e   wi     ose  e o  e   e e  I  a gi e  c oss
sec io   eac   a k  o  i g com a y is  e  ese  -
e   y a si g e o se  a io     e key i  e e  e  
 a ia  es  o  es ima i g equa io  (   a e   e
 e e  o    e  o- o  i g ca i a   a io 	 a     e
g ow   i    e ca i a   ase o    e  a k  o  i g
com a y (  C    a  was  ue  o  e ai e  ea  -
i gs  R NT.   ese  a ia  es a e ca cu a e  o e 
 wo-yea  i  e  a s   o  e am  e  yea -e   19  
 o yea -e   19   
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S  pl   h r  t r  t   
 I  	 A   t  r  th
  r  d   UMO  UM8  UMO  UM8
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1973-75 9  11    9
1979- 1 5  1 1 —15 1 
19  -   7 13  —9 35
19 9-91    1 1 —13 1 
a  e  e io  19 9-91 is  u e 19 9  o  u e 1991  A  
o  e   e io s a e  ecem e   o  ecem e  
We use   e  a io o  equi y  o  o a  asse s  o
measu e   e a equacy o  ca i a   o   egu a o y
 u  oses    e ious wo k  y  ae  a   McE -
 a ey (1993  s owe    a   isk- ase  ca i a 
 equi eme  s  i   o   a e a sig i ica   im ac 
o   a k g ow   o e    e  e io  co e e   y   is
s u y  Eac    C was assig e   o o e o  se e 
ca ego ies  e e  i g o  i s e  -o - e io  equi-
 y- o-asse   a io  Usi g   is c assi ica io   we
  e  ge e a e  a se  o   ummy  a ia  es wi     e
  e i  D  ,  ase  o    e  e e age  a io ( a io o 
 ook  a ue o  equi y  o asse s    o  i s a ce 
D     akes o    e  a ue 1 i    e  a k s  o-
 o  i g ca i a   a io is  e wee  3 a      e ce  ;
o  e wise i   akes o    e  a ue      e  e i i io 
o    e ca ego ies    e co  es o  i g  ummy
 a ia  es  a     e  is  i u io  o    e  a ks  o 
eac   wo-yea  sam  e  e io  a e gi e  i   a  e
     a   a  e sugges s   a  i  was  o  u usua   o 
 a ks i  ou  sam  e  o  a e i a equa e  egu a o-
 y ca i a    u i g   e  e io  19 9-91   o  e am-
  e   we  y-si    Cs wi    1 5  e ce   o    e
asse s i    e sam  e  a   o- o  i g ca i a   a ios
 e ow 5  e ce    I    e ea  ie   e io  19  -   
 i  ee    Cs wi   19    e ce   o    e asse s i 
  e sam  e  a   o- o  i g   ima y ca i a   a ios
 e ow   e c ucia  5  e ce    e e    a  e 3   e-
se  s  a ues o  R NT a   asse  g ow    o  eac 
 ime  e io   o   a ks i    e  owes  a    ig es 
ca i a  ca ego ies 
  t r  n nt   f     t  r  th
O e o    e ce   a    o osi io s o    is  a e 
is   a   a ks ma age   ei  asse s as i    ey  i   i 
cos  y  o issue  ew equi y    is im  ies   a 
g ow   i  asse s wi    e c ose y  i ke   o   e  a e
o  i  e  a  ca i a  ge e a io   R NT.  a  e  
  ese  s  wo  es s o    is  y o  esis    e es i-
ma io   esu  s   ese  e  i   a  e   ig o e   e
 ossi  e im ac  o   egu a o y co s  ai  s o 
asse  g ow    Mo e  I i c u es o  y o e  a i-
a  e  R NT. I  e e y case    e coe  icie  s o 
R NT  ie  e wee    a   1  as   e ic e   y   e
  eo y   e e  i g o    e  ime  e io    a ia io 
i  R NT ac oss   Cs e   ai s 3   o     e ce  
o    e  a ia io  i   i ms  asse  g ow    a es    e
 a ues o    e i  e ce  s i  ica e   a   a ks wi  
 o  e ai e  ea  i gs e  e ie ce  o asse  g ow   
Mo eo e    a ks a  ea   o  es o   simi a  y  o
 osi i e a    ega i e ea  i gs  W e    e coe  i-
cie   o  R NT is a  owe   o  ake o   i  e e  
 a ues  o   I   > 1   a    I   < 1      e
coe  icie  s a e simi a  i   a ue 
  ese  esu  s  emai   o us  e e  w e  we
 ees ima e Mo e  I i   i s   i  e e ces  o e imi-
 a e  ossi  e  iases cause   y omi  e   i m-
s eci ic  i  e e ces i   o g- u    o i a i i y  I 
 i s   i  e e ces  o m    e e is a  osi i e  s a is i-
ca  y sig i ica    e a io s i   e wee  R NT a  
asse  g ow    Mo eo e     e coe  icie   es i-
ma es  o   I   a   MI   a e ge e a  y c ose  o
o e a o  e     is sugges s   a    e  ig  co  e a-
 io   e wee  R NT a   asse  g ow   is  o   ei g
  i e    ima i y  y omi  e    i m-s eci ic  i  e -
e ces i   o g- u    o i a i i y   o  e e mi e
w e  e    ese  esu  s me e y  e  ec    e  e a io 
o   oo  y-ca i a i e   a ks o  a so  e  ec    e
 e a io  o  we  -ca i a i e   a ks  we  ees i-
ma e  Mo e  II usi g  a a  o   a ki g o ga i a-
 io s wi    o- o  i g ca i a   a ios a o e 7
 e ce   ( esu  s  o  s ow    We  i     a   o 
  ese we  -ca i a i e   a ks    e coe  icie   o 
  NT co  i ue   o  e  osi i e a   sig i ica   y
 i  e e     om  e o a    e   1  e e  
  ese  esu  s  ea e o e    e  ossi i i y   a 
c oss-sec io a   a ia io  i  R NT is co  e a e 
wi   u a  ici a e  c oss-sec io a  c a ges i 
( a  e    a   e e s o   i   o g- e m   o i a i i y 
O e measu e o    e u a  ici a e  c a ge i 
 o g- e m o  o  u i ies is   e  a e o  c a ge i 
  e  a ue o  a  a k s e is i g equi y c aims 
D   P.   e  as   a e  o   a  e 5 uses  o  
 I   a    MCA   o e   ai  asse  g ow     I 
a   cases  R NT co  i ues  o  e sig i ica   
  e  e sis e   im o  a ce o  R NT i  e -
  ai i g asse  g ow   a   c a ges i  asse 
g ow   sugges s   a  we  -ca i a i e  a    oo -
 y-ca i a i e    Cs i  ou  sam  e  i   e  e  a 
sou ces o   egu a o y ca i a   o  e sig i ica   y
mo e e  e si e   a  i  e  a  sou ces    is
 e a io s i   oes  o  a  ea   o  e me e y a  esu  
o  a co  e a io   e wee  R NT a    o g- u  o 
s o  - u   i  e e ces i    o i  o  o  u i ies 
 0
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   e  e io  19 9-91 is  u e 19 9  o  u e 1991  A   o  e   e io s a e  ecem e   o  ecem e  
b I   = ( egi  i g-o - e io  equi y +  e ai e  ea  i gs /( egi  i g-o - e io  equi y  
 I  - I     
           sig i ica   a    e  1     5  a     1  e e s  es ec i e y 
  is is co sis e   wi     e  asic  i  i gs  o 
 o  i a cia   i ms ( o  i s a ce   a  a i   u -
 a    a    e e so   19    
  e   ece i g a a ysis s e s  i   e  ig   o 
  e im ac  o  ca i a   equi eme  s o   a k
g ow    I  Mo e  III  asse  g ow   is i   ue ce 
 y D    D  8,  ummy  a ia  es  ie   o    o
  e  a k s  o- o  i g ca i a   a io  as we   as
 o   e  a k s i  e  a  ca i a  ge e a io   a e 
R NT.   e es ima io   esu  s  o  Mo e  III a e
  ese  e  i   a  e     aki g accou   o   a ks 
 egu a o y ca i a  sig i ica   y i c eases   e
a i i y  o e   ai   i  e e ces i   a k asse 
g ow   i  a    ime  e io s s u ie   I    e 1973-
75  e io  a     e 1979- 1  e io   R2 i c eases
 y   7 a     9  es ec i e y   esu  s  o  19  -  
a   19 9-91 a e mo e   ama ic; R2 i c eases  y
 19  o  19  -   a    y  15  o  19 9-91    is
sugges s   a  ca i a   e e s  a e  ecome mo e
im o  a   i   e e mi i g  a k g ow      is
co c usio  is  acke  u   y   e  a ia io  i 
coe  icie  s o  R NT ac oss  i  e e   ca i a 
ca ego ies   ow-ca i a   a ks  a e sma  e 
coe  icie  s o  R NT w ic  a e ge e a  y  o 
sig i ica   y  i  e e     om  e o   ig -ca i a 
 a ks  a e  a ge   s a is ica  y sig i ica   coe  i-
cie  s o  R NT.   e co  i ue  sig i ica ce o 
R NT, e e  a  e  accou  i g  o   i  e e ces i 
  e  e e  o  ca i a   is  u   e  e i e ce   a  i s
sig i ica ce is  o  sim  y  ue  o  i  e e ces i 
 o g- u    o i a i i y 
  e ious  iscussio  i  ica e    a  we cou  
co si e   a k  e a io   o  e   i e    ima i y  y
 egu a o y   essu es a   e e s o  ca i a   o 
w ic    e coe  icie   o  R NT  ecomes  e o  I 
eac   wo-yea   e io     e coe  icie   o  R NT
 ecomes i sig i ica   y  i  e e     om  e o o ce
  e  o- o  i g ca i a   a io  a  s  e ow a c i ica 
 e e     e  esu  s   ese  e  i   a  e   sugges 
  a    e  egu a o y ca i a  co s  ai    as  ecome
 i  i g a   ig e  a    ig e  ca i a   a ios   o 
  e 1973-75  e io    a ia io  i  R NT  ega   o
ma  e  o ce a   C  s ca i a   a io  ose a o e  
 e ce     o    e 1979- 1  e io     e cu o    oi  
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M r  t   d l
I  E CE   7 9   9  7 5   75      1 55       9 
 MCA   1            3  3    3  1    3
 2   9   9  3    7
 MSE   19 7  3 13  1 1  31
    l t r 
  d l
I  E CE   -3  1       -   3  5 39 -3    5   -     3   
 I    31       5              3    3
    3   37  37  3 
 MSE 5      79 13 1    53
   nt   d l
I  E CE   -   35 5 3  -3   9   55 -17 5  5    - 7 17   37
 I            33   5          3     
 MCA           1    3  19     -  1   3
    3    1      37
 MSE 5         1  35   5 
  13  1 9 15  1  
  e  e io  19 9-91 is  u e 19 9  o  u e 1991  A   o  e   e io s a e  ecem e   o  ecem e  
was a ca i a   a io o  5  e ce     o    e 19  -  
 e io     e cu o    oi   was a  equi y- o-asse 
 a io o     e ce     o    e 19 9-91  e io   R NT
 ega   o ma  e  o  y w e    e equi y- o-asse 
 a io e cee e  7  e ce      e  egu a o y co -
s  ai    i s  a  ea e   o s ow g ow    a  e    a 
 a   i   I  is a so i  e es i g   a   egu a o y   es-
su es a  ea e   o i   ue ce  a ks we    e o e
  ei   o- o  i g ca i a   a io  e    o   e os e si-
  e  egu a o y mi imum   o  e am  e    e 1991
 egu a o y mi imum equi y- o-asse   a io was
os e si  y i    e    o 5  e ce    a ge   owe e  
 egu a o y   essu es a  ea e   o  ecome o e a-
 i e o ce   e equi y  a io  e    e ow 7  e ce    A
simi a    e ome o  a  ea e   o  e a  wo k i 
  e 19  -    e io  
 a  e 7   ese  s  a a o    e s a e o    e
 egu a o y co s  ai      e asse  g ow    a es o 
 a ks wi    o- o  i g equi y  a ios  e ow 3
 e ce    a e  ec i e  s ea i y o e    e  as   wo
 eca es 
  e 19 9-91  e io  is  is i guis e    om
  e ious  e io s  y mo e   a    e a  a e  
 ig   ess o    e  egu a o y co s  ai      e  i k
 e wee  c a ges i   egu a o y ca i a  a   asse 
g ow   as  e  ec e   y   e coe  icie  s o  R NT
is muc  weake    a  i  a y   e ious  e io  
  e coe  icie  s o  R NT  u i g   e mos   ece  
 e io  we e  oug  y  a     ose o    e   e ious
 e io     ese  i  e e ces a e s a is ica  y sig i -
ica    o    Cs wi    o- o  i g ca i a   a ios
o e     e ce        e e a e  wo  ossi  e e   a a-
 io s  o    is   i s   i  may  e  ec   ig   mo e a y
 o icy  y   e  e e a   ese  e    is  ig  e i g
ma e  u   e  g ow    y we  -ca i a i e   a ks
u a   ac i e   owe e    wo i  e es   a e i  ica-
 o s o   o icy  ig   ess-  e  e m s  ea  a     e
c a ge i   a es-i  ica e  a  e a i e y  oose
 o icy s a ce  sugges i g   a    e  e e a   e-
se  e  i   o    ama ica  y  ig  e  i s mo e a y
 o icy  A seco    ossi  e e   a a io   o    e
sma   coe  icie  s is   a  a  ig  e i g o    e
 egu a o y co s  ai     o e e e y  a k s o  ima 
equi y  a io a o e   e cu  e    e e   Wi     ei 
equi y  a ios we    e ow o  ima     ese  a ks
 2
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A
I  E CE   9 13    1    15 35    1       1        3 1  93    1   
 UMO -1         5  -   91      7  -3  5     7    - 3 39    3  9
 UM  -  17      33 -   7   3  5 -3  95    7    -15       3   
 UM4 -5 9     1  3 -  7       59 - 7       7    -1  3         
 UM  -5  9    1 73 -  7       1  -19       3 79 -15 97        
 UM6 -3 53   1 71 -3 17  1  9 -1  1     3    -7         3 
 UM  -3      1 9  -1 7  1 7  -   7     9  -     1   
 I     UMO       1    13   1    139      -   1  1  
 I     UM   1    1   - 33     9  19   71  -      191
 I     UM4    5      9        1 3 -      3 9   9   15 
 I     UM   3 7    119   7      177  1     5    1    57
 I     UM6  113  139  5 3     1 5          197    1  175
 I     U      35     179    7  15   759     1 1  3 5    1 7
 I     UM8  5 9     1 1  713       7  9 7     117   17   11 
    37      57   5
     s  Mo e  I   7   9  19  15
  13  17  1   131
   e  e io  19 9-91 is  u e 19 9  o  u e 1991  A   o  e   e io s a e  ecem e   o  ecem e  
  e ia io s   om mea   a ue o   I   o  eac  ca i a  ca ego y   I  = ( egi  i g-o - e io  equi y +  e ai e 
ea  i gs /( egi  i g-o - e io  equi y  
 W e    e co s  ai    a = I3 is im ose   115_3 is  o  sig i ica   y  i  e e     om   a    e  1   e e  
 W e    e co s  ai    a = 113 =13  is im ose   115_  is  o  sig i ica   y  i  e e     om   a    e  1   e e  
 W e    e co s  ai    a =  a = 11  =  a is im ose   (35_5 =  137 a      5 =   75  13   is sig i ica   y
 i  e e     om   a    e  1   e e  
i  W e    e co s  ai   13 = 113 = 11  = 115 =  a is im ose   115_  is  o  sig i ica   y  i  e e     om   a    e 1   e e  
          sig i ica   a    e  1     5  a     1  e e s  es ec i e y 
c ose  o  e o e a  a ge  o  io  o    ei   e ai e 
ea  i gs  o  e ui  i g ca i a  
    l t  n  r th    r  t?
  e   ece i g  esu  s sugges    a    Cs a e
 e a i g as i  i  is cos  y  o a  us   o  is u  a c-
es i   egu a o y ca i a    owe e     ese c a ges
may  e  ec  c e i o   isci  i e  o   egu a o y
 isci  i e  I  i  is cos  y  o issue  ew s a es a  
ma ke   isci  i e is   i i g  a k g ow    eci-
sio s  we wou   e  ec    a  c a ges i    e ma -
ke   a ue o  a  a k s ca i a  wou    e  osi i e y
co  e a e   o i s asse  g ow    As was   e case
wi     e  egu a o y mo e   we a  ow  o     e  o-
 o  i g ma ke  ca i a   a io a     e  e ce  age
c a ge i  ma ke  ca i a i a io   MCA   o a  ec 
asse  g ow    We  e i e  o- o  i g ma ke 
ca i a  as   e sum o    e e  -o - e io  ma ke 
 a ue o  commo  equi y   us   e  egi  i g-o -
 e io   ook  a ue o    e e  e  s a es  As i    e
 egu a o y mo e     Cs a e   e  c assi ie   y
  ei   o- o  i g ca i a   a ios    e  a io o   o-
 o  i g ma ke  ca i a   o  egi  i g-o - e io 
asse s  Usi g   is c assi ica io   we   e  ge e a -
e  a se  o   ummy  a ia  es M UM -M UM7 
I  o  e   o assess   e  e a i e im o  a ce o 
ma ke   o ces a    egu a o y  o ces  we   e 
com a e    e  e  o ma ce o   a ious  e sio s o 
  e  egu a o y mo e  s eci ie  i  equa io  (  
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   A  E  
E t   t    f th  r   l t r    n tr  nt 
A   t  r  th r t 
   n th n 
    t  r t  	        	      8 	   84 86
	
  8    
  3 -1 5 -7     -1     -1  5   
3 -   3   7      -  9 -   
  - 5         5 -1 5
5 -     5    -5   
  - 7 3    
   e  e io  19 9-91 is  u e 19 9  o  u e 1991  A   o  e   e io s a e
 ecem e   o  ecem e  
"    " " sig i ica   a    e  1     5  a     1  e e s  es ec i e y 
   B. D  ..    .  um    I  „ 
a   a com a a  e ma ke  mo e 
A 
(5 	 = E a   M UM    /13  D  .. D   P
I  R NT is me e y   o yi g  o  c a ges i 
ma ke   a ue  we wou   e  ec   eg essio  es i-
ma es o  (5   o  a e g ea e  e   a a o y  owe 
  a  equa io s usi g R NT.  a  e 5   ese  s
 esu  s i c u i g o  y R NT a   D   P mo -
e s  I   o case  o ma ke - ase  measu es o 
c a ges i  ca i a  a equacy  o a  e  e   o  o 
e   ai i g c oss-sec io a   a ia io  i  asse 
g ow    I     ee o    e  ou   ime  e io s s u -
ie    egu a o y measu es o  c a ges i  ca i a 
a equacy a e c ea  y su e io   W e  R NT a  
D   P a e i c u e  i    e same equa io  
R NT is a ways  ig  y sig i ica    w i e D  
  P is i sig i ica    u i g  o     e 1973-75
 e io  a     e 19 9-91  e io  
 a  e   com a es   e   s  o  mo e s w ic 
i c u e  o- o  i g ca i a   a ios (D   o 
 D    a     e i  e  a   a e o  ca i a  ge e a-
 io  (R NT o  D   P . I    e 1973-75  e io 
a     e 19 9-91  e io     e  egu a o y mo e 
sig i ica   y ou  e  o me    e ma ke  mo e   I 
 o case  i    e ma ke  mo e  ou  e  o m   e
 egu a o y mo e     e  esu  s   ese  e  i   a-
  es 5 a     su  o   ou  co  e  io    a    C
 e a io   e wee   u e 19 9 a    u e 1991 was
  i e   o  o  y  y  ec i es i  asse   a ues   u 
a so  y s ocks  o  egu a o y ca i a     e  ac 
  a   egu a o y  a ia  es co  i ue  o  e sig i i-
ca   e e  a  e  i c usio  o  ma ke   a ia  es
 ei  o ces ou  co  e  io    a  R NT is ca  u i g
 egu a o y e  ec s  a  e    a   i  e e ces i   o g
 u    o i a i i y 
 h      v l n    f     t r    l n   nd
  p t l  h    
  e  e e  e ce o   a ks o   e ai e  ea  -
i gs  o  u   g ow    aises   e  ossi i i y   a    e
 eso u io  o   a k  ai u es may  a e im  ica-
 io s  o    e  e a io  o    e e  i e  e osi o y
sys em  W e  a  i s i u io   ai s    e  eso u io 
  us  Co  o a io  (  C  o    e  I  ge e a  y
se  s i s asse s a    ia i i ies  o a we  -ca i a i e 
su  i o   U  e ca i a i e   u  so  e   i s i u-
 io s may a so i i ia e   e  ecyc i g o  asse s
w e    ey a  em    o s  i k   ei  e is i g asse s
a    ia i i ies  We ca     is   a s e  o  asse s a  
 ia i i ies r    l n .
W e  asse s a e  ecyc e   o a we  -ca i a -
i e  i s i u io   i s  egu a o y equi y  equi eme  
i c eases    is occu s e e    oug  agg ega e
asse s a    ia i i ies o    e  e osi o y sys em
 emai  u c a ge   I  we  -ca i a i e  i s i u-
 io s e gage  i   ecyc i g ei  e  c oose o  a e
 equi e   o mai  ai  a ca i a   a io a  o  a o e
  e  egu a o y mi imum    ey may s ow o  e e 
 e uce  e  i g  o o  e  cus ome s i  o  e   o
a oi  a  i io a  cos  y equi y issues  U  e 
  ese ci cums a ces   o icies go e  i g   e sa e
a    iqui a io  o   ai e  i s i u io s wi   a  ec 
 ea  eco omic ac i i y    oug    ecise y   e
same c a  e s as i  o a io s i  ca i a   equi e-
me  s o  ea  i gs 
 o  sim  ici y  co si e  a  i s i u io  w ic 
 e o e   e  u c ase  a  a ca i a   a io a    e
 egu a o y mi imum a     e   u c ases asse s
  om   e   C   o  emai  i  com  ia ce    e
i s i u io  mus  ei  e   aise  ew equi y o   e uce
i s asse s a    ia i i ies  Ou 
 esu  s sugges    a  i s i u io s
ge e a  y  i    e  a  e   I  o  e 
 o  e uce i s asse s a    ia i i-
 ies  o   e  esi e   e e     e
 u c ase  wi   i    e  i s  i -
s a ce  es o    y  aisi g   e
  ice o  c e i  a    e uci g   e
 e u   o   e osi s    e  is  i-
 u io  o    e a  us me    e-
 wee    e cos  o  c e i  a     e
 e u   o   e osi s wi    e e  
o  cou se o    ei   e a i e i  e -
es  e as ici ies  As   e s  ea 
 e wee   oa s a    e osi s
 ises   o   o   a    ew  o  ow-
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A  - 
A
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       D  ..   Eik M UMi  MCA i 
e s wi   seek a  e  a i e sou ces o  c e i   I 
 oa s   om o  e  i  e me ia ies a e a  im e  ec 
su s i u e o  o  e  we  -ca i a i e  i s i u io s
a e a so  oa e  u    o  owe s a    e osi o s wi  
 e c ow e  ou  o    e  e osi o y sys em a     e
 e osi o y sys em as a w o e wi   s  i k 
W y wou   a we  -ca i a i e  i s i u io 
wi  i g y  u c ase a  ai e  i s i u io  k owi g
  a  i  wi    ee   o s  i k o  issue  ew equi y?
 ecause   e   a sac io  is   ice   o o  se  a y
cos s o  a  us me   i cu  e   y   e  u c ase  
i c u i g   e cos s o   u  i g o   asse s a  
 ia i i ies    ese cos s a e u  ima e y  o  e  o 
 y   e  u c ase   u   y   e se  e  i    e  o m o 
 owe   i s o    e  ai e  i s i u io  
 e a i e y  i   e c ow i g ou  wou    e
o se  e  i    e   a s e  o  asse s a    ia i i ies
 y   e  I     e   C  a   u  e ca i a i e  i s i-
 u io s is   ice-se si i e   owe e     e   C
a     e   IC ge e a  y se   asse s a    ia i i ies
a  auc io   w ic  sugges s   a    e su   y is
 e y i e as ic wi    es ec   o   ice    e o  e 
im o  a   sou ce o   ecyc e  asse s—asse  sa es
 y so  e    u  ca i a - e icie    a ks—is   i e 
 y e  o  s  o a oi    e  ig  cos  o  issui g equi-
 y    is mea s   a    e su   y cu  e o  asse s
 ei g so    y u  e ca i a i e   a ks is a so
 ig  y i e as ic u  i    e  iscou   e cee s   e
 emo s   emium o   ew equi y issues  I    e
 i u io  e  e ie ce   y s a e o  e s o  i  us  i-
a  com a ies is a y i  ica io   s a e o  e s
wou    e wi  i g  o i cu   iscou  s u   o 3 5
 e ce   o    e  a ue o  asse s so    o a oi  issu-
i g  ew equi y  
A      n  th  f n n   l
 h      f th    8    
p r  d
  e   ece i g a a ysis
sugges s   a  i c ease  ca i a 
 equi eme  s   e uce  ea  i gs 
a     e  ecyc i g o  asse s a  
 ia i i ies   om  oo  y-ca i a -
i e  o  i so  e   i s i u io s  o
we  -ca i a i e  i s i u io s ca 
a  ec    e su   y o  i  e me ia -
e  c e i  a     e si e o    e
 e osi o y sys em   a  e 9
  ese  s es ima es o    ese
s ocks  o    e  ime  e io s
co e e   y ou  s u y 
We es ima e   a  E     e
equi y  a io a  w ic   a ks
 ecome ca i a - u g y  was o e
 e ce  age  oi    ig e   o    e
 e io   u e 19 9  o  u e 1991   a  i  was i    e
  ece i g  wo yea   e io   As a  esu   o   ig e 
ca i a   equi eme  s a   weake  ea  i gs    e
  o o  io  o   a ks   a   e a e  as i    ey we e
ca i a - u g y  ose  o a  ew  ig    igu e 1
s ows   e   o o  io  o  asse s i  ou  sam  e   a 
we e co   o  e   y ca i a - u g y   Cs  As o 
 u e 1991      e ce   o    e asse s i  ou  sam  e
we e  ei g  e    y   Cs wi   equi y  a ios
 e ow 7  e ce  —  e  oi   a  w ic  we  ou  
 a ks we e  e a i g as i    ey we e  ei g   i -
e   y  egu a o y co ce  s 
 owe e    o  ocus so e y o    ose  a ks
  a  a e ca i a  co s  ai e  u  e s a es   e  e-
g ee o    e s ock   ea i y ca i a i e   a ks
wi   a so  e a  ec e   y a  i c ease i  ca i a 
 equi eme  s i    ey c oose  o mai  ai  a  u  e 
o  e cess ca i a   I  a o e  e ce  age  oi  
i c ease i  c    a s a es i  o a o e  e ce  age
 oi   i c ease i  eac   a ks   esi e  ca i a 
 a io    ,   e i  us  y wou    a e  a   o i c ease
i s ca i a   ase  y $    i  io -9 5  e ce   o 
  e i  us  y s  o a  equi y as o   u e 1991— o
a oi  s  i ki g  I  a  i io   mo ey- osi g
 a ks e  e ie ce   osses o   oug  y $1   i  io  
 i a  y  some  a ks  ega    e  e io  wi   equi-
 y  a ios  e ow   e    e ce    e e   c ea i g a
 ee   o  a o  e  $11  i  io  i  equi y 
Asse   ecyc i g a so c ea e  ma o   ema  s
o    e i  us  y s su   y o  equi y   u i g   e
19 9-91  e io   ca i a - e icie     Cs i  ou 
sam  e  e uce    ei  asse s a    ia i i ies  y a
 o a  o  $    i  io   I so  e    a ks a   S& s
wi    o a   ia i i ies o  $ 35  i  io  we e   a s-
 E E A   ESE  E  A K O  C ICAGO
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S&  
1973-75     $     $    $    $    $0.2 $0 $    $1 1  
1979- 1   5 3 5 5   1 9 1    0.         3 1   
19  -          1 15   1    53   3   1    3 5 1  35
19 9-91   7      5   • 177     31            1    11    7
  e  e io  19 9-91 is  u e 19 9  o  u e 1991  A   o  e   e io s a e       b r  o  ecem e  
° ase  o   esu  s  e o  e  i   a  e   
°Es ima e  usi g Com us a     Cs wi    o- o  i g ca i a   a ios  ess   a  co um  (11 a e co si e e  u  e ca i a i e  
°Co um  (1  mu  i  ie   y co um  (51 
° ase  o   esu  s  e o  e  i  co um  I      e mi imum equi y  a io is assume   o i c ease  y   1 i    e 1979- 1  19  -    a   19 9-91  e io     is may o e s a e   e
e  e   o    e i c ease  o    e 1979- 1 a   19  -    e io s 
  ase  o   i  e e ce  e wee   egi  i g-o - e io  ca i a   a io a     e ious  e io  s mi imum equi y  a io as  e o  e  i  co um  (1  
°Es ima e  as o e- a   o    e 19 9 amou   ($1  5  i  io     us   e 199  amou   ($15    i  io    -  o e- a   o    e 1991 amou   ($   5  i  io   
  e osi s   a s e  e   y   e   C    oug   u y 1991 as a  esu   o   eso u io  ($1 7  i  io   a    e uc io  i  asse s a  S& s i  co se  a o s i  ($3   i  io   
 e  e   o we  -ca i a i e   a ks a      i  s   ia-
 i i ies  o a i g $31   i  io  we e  ecyc e   u -
i g   is  e io   Assumi g   a  mos  we  -ca i-
 a i e   a ks i    e sys em  ega    e  e io 
wi   a  equi y  a io  ea    ei   esi e   e e  E a 
 o a  equi y i    e  a ki g i  us  y wou    a e
 a   o  e a   eas  9 7  e ce   a o e i s  u e 1991
 e e   o    e  a ki g sys em  o  ea so     e
e  i e $31   i  io  i  asse s a    ia i i ies  
  e mag i u e o    ese  e osi    a s e s
ca  s i  o ques io    e asse  io s o  some a a-
 ys s   o  i s a ce   e  s ei  (199   a   Ke a 
(199    w o  a e a gue    a   ig  e  ca i a 
s a  a  s  a e  ee    e   ima y cause o    e
  o o ge  s uggis  ess i   o    a k  e  i g
a    ea  G    o  owi g   e o se  o    e  eces-
sio  i   u y 199    y co   as   ou  a a ysis
sugges s   a    e mos   ece   i c ease i   a k
ca i a   equi eme  s ca  e   ai  o  y a  o  io 
o    e s ow ow  i    e g ow   o   a k asse s
a    ia i i ies  I  ca i a   equi eme  s  a   ee 
ke   a  19    e e s  we es ima e   a    e equi y
s o   a    o    e  a ki g sys em as a w o e
wou    a e  ee  o  y 33  e ce    ess    e
 emai  e  o    e equi y s o   a   was accou  e 
 o   y   e  ecyc i g o  asse s   om  ai e  i s i u-
 io s (33  e ce     ca i a  s o   a  s   e a i g   e
19 9-91  e io  (15  e ce     a    a ks   a 
we e ca i a - e icie   a    e  egi  i g o    e
 e io  (17  e ce    
Eff  t   n r  l    n       t v t 
W e  e    e  esu  i g  ec ease i    e su   y
o  i  e me ia e  c e i   a  a sig i ica   im ac 
o   ea  eco omic ac i i y  e e  s o   wo  ac-
 o s    e amou   o  ea  i g asse s   a s e  e  
a     e ease wi   w ic   a k  o  owe s ca 
 e  ace c e i    om  a ks wi   c e i    om o  e 
sou ces 
 o  a e    e e  a e  ee   ew a  em  s  o
es ima e   e e  e    o w ic    e  oo   e  o -
ma ce o    e eco omy si ce 19 9  as  ee   ue
 o s ocks  o   e  a ki g sys em  Seeki g  o
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ECO OMIC  E S EC I ESassess   e mac oeco omic im ac  o   a k ca i-
 a   e icie cies   e  a ke a    ow  (1991 
measu e    e  e a io s i   e wee  i  e s a e
 a ia io  i   a k ca i a   a ios a   i  e s a e
 a ia io s i  u a  ici a e  em  oyme   g ow   
  ey  ou     a   a ia io  i   a k ca i a   a ios
e   ai e   i   e o    e  a ia io  i  em  oyme  
g ow   ac oss s a es  a     e e o e co c u e 
  a    e ca i a  c u c   a   o   a  im o  a  
mac oeco omic co seque ces 
 wo assum  io s u  e  ie  e  a ke a  
 ow  s i  e   e a io  o    ei   esu  s  O e is
  a   a ks o e a i g i  s a es wi    e a i e y
 ig  ca i a   a ios a e   ee   o  e    o   ei  cus-
 ome s   a  a e  a ks o e a i g i   ow-ca i a 
s a es;   e seco   is   a    e  osses a e   e o  y
s ock  o   e  a ki g sys em   owe e   ou 
a a ysis sugges s   a  ca i a   e icie cy as mea-
su e   y  e  a ke a    ow  accou  s  o  o  y
o e-  i   o    e  a ki g sys em s i c ease   ee 
 o  ca i a  
W e   a ks  i   i  cos  y  o  aise ca i a  
 ig e  ca i a   equi eme  s a   asse   ecyc i g
ca   e as  is u  i e  o  a k g ow   as ac ua 
 ec i es i   a k ca i a   U  ike ea  i gs
s ocks   ig e  ca i a   equi eme  s a   asse 
 ecyc i g  e    o equa i e   e  e e  o  s  ess
ac oss   e  a ki g sys em  I   as ou   esu  s
sugges    a ks wi  i g y  o   a  u  e  o  ca i a  
e e   a ks wi   ca i a   a ios a o e   e  egu a-
 o y mi imum wi   c oose  o s ow g ow   i    e
 ace o  i c ease  ca i a   equi eme  s as   ey
seek  o  oos    ei  ca i a   osi io s   ea y asse 
 ecyc i g wi    u   e  equa i e c e i  co  i io s
ac oss  a ks wi    i  e e   ca i a   a ios   oo -
 y-ca i a i e   a ks wi    e u wi  i g  o  e    o
 ew  o  owe s  ecause   ey a e   yi g  o sa is y
 egu a o y ca i a   equi eme  s  We  -ca i a -
i e   a ks wi    e  e uc a    o  e    o  ew  o -
 owe s  ecause   ey a e  u c asi g asse s a  
 ia i i ies o   ai e  i s i u io s a     yi g  o
 e ui     ei   u  e  o   egu a o y ca i a  
U  e    ese ci cums a ces  c oss-sec io a 
 a a ca  o  i  ica e   e mac oeco omic im o -
 a ce o  su   y-si e s ocks  o   e  i a cia 
sec o    owe e   i   i a cia  sec o  su   y
s ocks a e im o  a      e  we wou   e  ec    e
g ow   o   e osi o y sys em asse s  o  e co  e-
 a e  wi   s ocks  o   e sys em  I    ese a e
  u y s ocks  o   e su   y o  c e i  a    o 
s ocks  o  ema    we wou   a so e  ec    e
  ice o  i  e me ia e  c e i   o  ise  e a i e  o
  e   ice o  c e i   ai   y  o  owe s wi    i ec 
access  o   e ca i a  ma ke s 
S u ies  y  uca (199   a   Kas ie  a  
 au e   (199    e o    i  i gs co sis e   wi  
ou  co  e  io    a   eso u io  ac i i y s owe    e
g ow   o    e  e osi o y sys em   o    a e s
 i     a  c a ges i  mo ey su   y g ow   a e
 ig  y co  e a e  wi     e  eso u io  ac i i ies o 
  e   C 
Some  e ie e   a  i  asse   ecyc i g cause 
mo eme  s i    e mo ey su   y    is im  ies a 
im ac  o  ou  u   O  e s a gue   a  u  ess   e
 esu   is sig i ica   y mo e e  e si e c e i   o 
 o  owe s    e im  ica io s  o  ou  u  wi    e
mi ima    owe e   e i e ce o   oa    ici g
sugges s   a    e s ocks  o   e ca i a   osi io s
o   e osi o ies  a e i  ee  ma e  a k c e i 
mo e e  e si e    e s  ea   e wee    e   ime
 a e a     e comme cia   a e   a e   o i es o e
measu e o    e  e a i e cos s o   a k c e i  
 ec o  au o eg essio  a a ysis  e o  e   y Ku  -
 e  (199   i  ica es   a  u a  ici a e  c a ges
i    e   ime- a e  s  ea   a e  e sis e    ega-
 i e im ac s o   ea  G    I  a  e a e  s u y 
Co co a  (199    e o  s   a  u a  ici a e 
c a ges i    e s  ea   e wee   a es o   u  ic y-
  ace  a     i a e y-  ace   o  s  a e  ega i e
im ac s o   ea  G   
 igu e   s ows   e  is o y o    e   ime-
 a e  s  ea   9  wo  oi  s a e wo     o i g 
 i s   i  is  e ow   e  eak  e e s o    e ea  y
19  s   owe e     e  igu e a so sugges s   a 
  is s  ea  usua  y  a  s w e    e  e e  o  i  e -
es   a es  a  s a    ises w e    e  e e  o   a es
 ises    is is  o  e e  ec e   si ce  a ks  ea  a
 is  o o  io a e y  a ge  a   o    e  u  e  o 
a y co   ac io  i    e su   y o   a k c e i  
  a  is  ecause w e  mo e a y  o icy  ig  e s 
  e cos  o   a k c e i  mus   ise  as e    a    e
cos  o  c e i    om o  e  i  e me ia ies    e
  e ious e ce  io   o   is  u e was   e 1973-7 
 e io   w e    e   ime  a e was su  ec   o   ice
co   o s 
I  199    e   ime- a e  s  ea   ega   o
 ise e e    oug  i  e es   a es we e  a  i g 
Si ce   a   ime i   as  e   mo e o   ess s ea y
 es i e a  ai  y s a    ec i e i   a es    e i i ia 
 ise i    e s  ea   es i e  ec i i g  a es sugges s
  a   u i g   e  as   a   o  199  a     e  i s   a  
o  1991    e su   y o   a k c e i  was  e uce 
 y mo e   a    e  ema    Si ce mi -1991    e
  ime- a e  s  ea   as  emai e   e a i e y   a  
  e su seque    ai u e o    e s  ea   o  ec i e
i    e  ace o   a ge  a e  ec i es sugges s   a    e
s uggis  g ow   o   a k asse s  u i g   e  as 
 E E A   ESE  E  A K O  C ICAGO
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 wo yea s is  o  me e y a  esu   o  weak c e i 
 ema     u  a so o  weak su   y 
C n l    n
I    is a  ic e we a   se e a   i  i gs  o   e
 i e a u e o   a k asse  g ow     i s   we
  ese   e i e ce   a   a ks  i   i  cos  y  o issue
 ew equi y i   es o se  o a  e e io a io  i    ei 
ca i a   osi io   Seco    we s ow   a   egu a o-
 y ca i a  a  ea s  o   ay a g ea e   o e i   a k
g ow     a   oes s ock ma ke   a ua io     i   
we sugges    a  c a ges i   a k ca i a   equi e-
me  s  a e c a ge   a k  e a io    ou     we
a gue   a  w e  i  is cos  y  o   a ks  o issue
 ew equi y i  o  e   o mai  ai    ei   egu a o y
equi y  a ios    e    e  ecyc i g o  asse s a  
 ia i i ies   om i so  e    o so  e   i s i u io s
wi    a e muc    e same e  ec  as a ca i a 
c u c    i a  y  we  e e o  measu es o    e
s ock  o   e  e osi o y sys em s
ca i a   osi io   We  i     a 
 e wee   u e 19 9 a    u e 1991 
 ea  y  wo-  i  s o    e asse s i 
ou  sam  e we e co   o  e   y
i s i u io s w ic  seeme   o  e
 es o  i g  o  egu a o y co -
s  ai  s—  e  ig es    o o  io  i 
  e  e io s co e e   y ou  sam  e 
 aki g i  o accou    ig e  ca i a 
 equi eme  s   egi  i g-o - e io 
ca i a   e icie cies   osses  a  
asse   ecyc i g  we es ima e   a 
  e  e osi o y sys em wou    a e
 ee e  a  a  i io a  $ 5  i  io  i 
equi y  o  emai  i  equi i  ium 
  is  e  ese  s     e ce   o    e
i  us  y s  u e 1991 equi y  We
es ima e   a  asse   ecyc i g a  
 ig e  ca i a   equi eme  s eac 
accou  e   o  o e-  i   o    e s o   a    i a  y 
we  o e   a   esea c  o    e  i k  e wee    e
 e a io  o    e   C a   mo e a y agg ega es is
co sis e   wi   ou   y o  esis a ou  asse   ecy-
c i g  w i e   e  e a io  o    e   ime  a e is
co sis e   wi   a  ig  e i g o    e su   y o 
c e i  u  e a e   o mo e a y  o icy 
  ese  i  i gs sugges    a   o icymake s
s ou    iew wi   g ea  ske  icism   o osa s  o
weake  ca i a   equi eme  s    ey a so cas 
 u   e   ou   o   o icies  ike  o e ea a ce
w ic   a e   e e  ec  o  a  owi g   e i  e  o y
o  u  eso  e  i s i u io s  o accumu a e    e e y
co  e  i g a  um e  o   e a i e y sma   ca i a 
s ocks i  o o e  a ge ca i a  s ock  i a  y  ou 
 i  i gs sugges    a  w e    e FD   se  s o   a
 a ge  um e  o  i so  e   i s i u io s i  a s o  
 e io  o   ime    e  esu   wi    e mo e e  e si e
 a k c e i  a   s owe  eco omic g ow   
 OO  O ES
 See  au  Asqui   a    a i  W  Mu  i s  "Equi y issues
a   o  e i g  i u io  "  ou  a  o   i a cia  Eco omics 
 a ua y/ e  ua y 19   
 See Wa   a    e e so  (1991   Is e g a     ow  (19 7  
a    is o  a    ys (199   
 O  e   a e s  a e use  measu es o  ma ke  a   ac i e ess
 o co   o   o  c oss-sec io a   a ia io  i  g ow   o  o  u i-
 ies    e e a e se e a   easo s w y we  o  o   ake   is
a   oac    i s   ma y o    e  a ki g o ga i a io s i  ou 
sam  e a e ac i e  a io a  y a   i  e  a io a  y  maki g i 
 i  icu    o measu e ma ke  a   ac i e ess  Seco    e e 
 a ks o e a i g i   e a i e y u a   ac i e ma ke s may  a e
sig i ica   g ow   o  o  u i ies i  o  e  com e i o s  e-
come acquisi io   a ge s  Se e a   ece   e am  es o    is
  e ome o  i c u e   ee  s acquisi io  o   a k o   ew
E g a     a kAme ica s acquisi io  o  Secu i y  aci ic 
a    a k o   os o  s a o  e   i   o  S awmu  
 O  y   ose  i ms  i i g wi     e SEC a e i c u e  i    e
Com us a   a a ase  i ms may cease  o  i e wi     e SEC
i    ey a e acqui e   a e  ake    i a e  o  cease o e a io s 
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 Equa i y o    e coe  icie  s o   1   was  es e   y  oo i g
 a a  o    e 19  -    e io  a     e 19 9-91  e io     e
 y o  esis   a    e coe  icie  s o   I   we e i  ee  equa 
ac oss  ime  e io s was  e ec e  a    e   3  e e   o   a ks
wi    o- o  i g ca i a   a ios  e wee    a   7  e ce      5
 e e   o   a ks wi    o- o  i g ca i a   a ios  e wee  7 a    
 e ce    a   a    e    1  e e   o   a ks wi    o- o  i g
ca i a   a ios g ea e    a     e ce   
  is assumes a  o  e i g  i u io   a e o  3   e ce   o   ew
s a e issues  a ma gi a   a   a e o      e ce    a   a  esi e 
ca i a   a io o  7  e ce   
   e $31   i  io   e o  e   o    e    i   i  us  y o e s a es
  e  ike y im ac  o     i    eso u io s o  c e i  ma ke s  I 
co   as   o usua    ac ice wi    a k  eso u io s    e   C  as
 e  e   o   a s e  o  y a sma     o o  io  o  a  ai e  i s i u-
 io  s  o cas  asse s   o cas  asse s  a e  y ica  y  ee 
so   o   se a a e y o  wa e ouse   y   e   C   o   e
e  e     ey a e so   o   ei  e   o  a ks o   o  u c ase s w o
 e y o    e  a ki g sys em  o   u  i g    e e  ec  is s i  
  e same 
9I  is  o  e  i e y c ea   ow  es   o measu e   e s  ea 
 e wee    e   ime  a e a     e comme cia   a e   a e 
Mac oeco omic s u ies o  i  e es   a e s  ea s  y ica  y
 ocus o    e a so u e s  ea 	  owe e   i  is  y  o
mea s c ea    a  a s  ea  o  1    asis  oi  s  as   e same
 e a io a  im  ica io s w e   isk ess  a es o  i  e es  a e
    e ce   as w e    ey a e    e ce    I  ee     ice   eo y
 y ica  y sugges s   a   e a io  is a  ec e   y  e a i e
  ices   iscou  i g  ayme     ows  o  a   ime  a e  oa  a 
  e comme cia   a e   a e        e   ice o    ime  a e  oa 
ma u i g i  M yea s is
1
 =1 (1+   (1+ "
 iscou  i g  ayme     ows  o  a comme cia   a e    a s-
ac io  a    e comme cia   a e   a e yie  s a   ice o  1    e
s  ea  es ima es   ese  e  i   igu e   assume a ma u i y o 
5 yea s 
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